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摘  要 
房地产属于资金密集型行业，从土地中标、工程建设以及各方面的运营和
维护都需要大量的资金维持，随着国家宏观调控手段及房地产政策的转变，传
统融资手段已经不能满足房地产项目的融资需求。当前的房地产企业迫切需要
建立多元化的融资方式，运用现代金融工具解决项目所需资金问题，从而促使
我国房地产私募投资基金获得了较快的发展。 
但目前基金的管理水平参差不齐，缺乏足够的风险控制意识，风险控制机
制不完善，相关法律制度的缺失为一些私募投资基金的违规操作提供了可能，
监管体系的不完善影响了整个私募投资基金市场的规范性。要保证我国房地产
私募投资基金的健康发展，探讨建立健全的风险控制机制的重要性日益突出。
本文结合理论与实际案例，从宏观和微观角度对我国房地产私募投资基金风险
问题进行研究。 
本文第一部分，介绍我国房地产行业发展背景；本文第二部分分析我国房
地产私募投资基金的发展状况；本文第三部分介绍我国房地产私募投资基金的
运作模式；本文第四部分从市场、信用、操作三方面分析房地产私募投资基金
的风险和成因；本文第五部分从外部风险和内部风险探讨风险控制的措施。期
望通过相关的分析探讨，对房地产私募投资基金运作和风险控制的相关研究能
够提供一定的借鉴和参考。 
 
关键词：房地产；私募投资基金；风险控制 
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Abstract 
The real estate is a capital-intensive industries, from the successful land, 
construction and all aspects of the operation and maintenance need a lot of money to 
maintain. However, with the change of our country's real estate policy and the change 
of the national macro-control means, the traditional means of financing can no longer 
meet the demand of the real estate industry. The current real estate companies 
urgently need to establish a wide range of financingmethods,usethe modern financial 
tools to solve the project funding problems, thus contributing to China's real estate 
private equity investment fund has been rapid development. 
The uneven of current management level of Fund, the lack of adequate risk 
control awareness, the not complete of risk control mechanism, the lack of relevant 
legal systems, all of these provide the illegal operation of the regulatory system for 
some private equity funds,the imperfection of the regulatory system also affects the 
normality of the entire private equity fund market.In order to ensure the healthy 
development of China's real estate private equity investment funds, establishing a 
sound risk control mechanism is becoming increasingly prominent. This paper 
combines the theory and practical case, from the macro and micro perspective on 
China's real estate investment in private equity risk research. 
The first part of this paper introduces the background of the development of 
China's real estate industry; the second part of this paperanalysesthedevelopment of 
real estate private equity fund in China; the third part introduces the operation mode 
of real estate private equity fund in China;the fourth part analyzes the risks and causes 
of real estate private equity funds from three aspects: market, credit and operation; the 
fifth part discusses the risk control measures from external risk and internal risk. It is 
hoped that through the relevant analysis, the research on the operation andrisk control 
of real estate private equity fund can provide some reference and reference. 
 
Keywords: Real estate; Private equity Investment funds; Risk Management 
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第一章  引言 
第一节  研究背景 
房地产作为一个与经济、民生息息相关的行业，自上世纪末以来的蓬勃发
展，不仅带动了居民生活水平和消费水平的不断增长，拉动了整体国民经济的
快速发展，而且是地方财政收入的重要组成部分。可以说，房地产业的发展对
我国国民经济的整体发展具有重要影响和意义。 
但是随着近年来我国房地产行业的快速膨胀式发展，房价飙升、房地产领
域投资过热的现象持续发生。因此为了促进我国房地产行业的健康和稳定发
展，保障我国国民经济的平稳，国家近几年出台了一系列有关房地产行业的调
控和约束政策。在关乎国民经济健康发展的大背景下，我国持续推行“调整结
构、稳定物价、限购、限贷、限价”等房地产调控政策，受该类政策的影响，
我国各地楼市纷纷进入调整阶段，多数城市房价出现下跌，销售趋缓，房地产
开发企业的资金回笼速度减缓。虽然自 2015 年以来，政府采取了一系列措施去
库存，部分地区销售有所好转，但区域分化严重，三四线城市库存仍然高企。 
由于房地产行业的资金高度密集，甚至有学者将房地产行业划入到金融行
业的范畴之中，融资是房地产企业发展和壮大的必由之路，也是企业发展过程
中难度最大的环节。而从目前我国房地产企业的融资现状来看，房地产企业主
要依靠银行贷款，而由于房地产行业的资金高度密集，而且回收周期较长，房
地产企业对于银行的贷款已经开始影响我国金融安全和经济发展。因此，国家
通过一系列政策和制度限制了房地产企业在银行的贷款融资，传统的银行贷
款、承建商的垫资、商品房的预售、资本市场融资、民间借贷等方式也不断受
到管制，房地产信托、海外融资也存在极大的制度风险和政策风险，房地产行
业的融资渠道越来越窄，融资难度也越来越大，已成为制约和限制房地产企业
经营和发展的重要难题。 
因此，当前的房地产企业迫切需要建立多元化的融资方式，运用现代金融
工具解决项目所需资金问题。随着房地产企业的快速膨胀和发展，私募投资基
金也获得了较快的发展,逐步形成由外资私募投资基金和本土私募投资基金联合
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对房地产行业进行投资的行业格局，据统计当前我国房地产私募投资基金已经
超过 1000 家，私募投资基金的投资额度也在不断增加。房地产私募投资基金作
为房地产融资的一种新型工具，不仅可以拓宽房地产企业融资渠道，而且有利
于促进我国房地产企业的健康规范发展，还可以充分运用民间资本，降低国家
金融系统的风险。 
第二节  研究意义 
美国 2007 年爆发的次贷危机中，房地产市场价格暴跌，以凯雷、摩根为代
表的房地产私募投资企业，由于大量投资房地产次级债券，损失惨重，被迫收
缩房地产投资业务。美国房地产基金 2007 年 6-8 月损失高达 130 亿美元，最大
的 REIST 基金-富达不动产投资基金跌幅达 19.7%。 
危机产生的根源就在于房地产信贷泡沫的泛滥、房贷标准的随意放松和金
融衍生产品的过度泛滥使用。私募房地产是连接资本和产业的桥梁，同时房地
产的资本证券化也是经济发展的必然手段，我们应当以历史为鉴，建立多元化
的房地产融资渠道，加强风险研究，重视风险管理和风险防范。 
目前，我国房地产私募投资基金虽取得了长足发展，但同样面临诸多外部
风险，相关法律制度的缺失为一些私募投资基金的违规操作提供了可能，监管
体系的不完善影响了整个私募投资基金市场的规范性。基金的管理水平参差不
齐，缺乏足够的风险控制意识，风险控制机制不完善，存在一定的隐患。要保
证我国房地产私募投资基金的健康发展，探讨建立健全的风险控制机制的重要
性日益突出。本文在我国当前法律环境下对房地产私募投资基金风险控制机制
进行的研究，一定程度上可以丰富当前的理论研究成果，也可以为基金的实际
操作提供部分参考。 
第三节  研究思路和分析框图 
房地产私募投资基金主要是房地产企业借助基金管理公司建立专门运用于
房地产项目的基金，或者房地产企业依据具体项目设立基金的融资形式，在国
家相关基金制度的管制之下依托房地产开发项目以非公开的方式向社会上少数
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机构或者个人进行资金的募集，以此来达到房地产项目开发的资金需求，同时
投资者从房地产项目的开发中获取投资利润。本文结合房地产私募投资基金的
发展状况及运作模式，针对其存在的风险问题进行分析和研究，探讨建立健全
的房地产私募投资基金的风险控制机制。 
本文首先介绍了我国房地产行业的发展状况和房地产行业的主要融资方
式，分析我国房地产私募投资基金的发展状况和机遇，并介绍房地产私募投资
基金的运作模式，然后从市场、信用、操作三方面分析其风险问题和成因，最
后从外部风险控制和内部风险控制提出风险控制的措施。框图如下： 
 
 
图 1  分析框图 
资料来源：本论文整理 
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第二章  我国房地产私募投资基金的发展状况 
第一节  我国房地产市场基本情况 
一、房地产行业的概念与特征 
就房地产来说，其有狭义的房地产和广义的房地产之分。狭义的房地产是
指土地以及附着在土地之上的建筑物，由此衍生出来的各种权益，仅仅局限于
房屋土地之类的产权；而广义的房地产则是指土地以及土地上附着的建筑物，
以及由此产生的基础设施、公共资源以及社会责任等等。而房地产行业则是围
绕房地产进行的包括土地的招拍、房屋的建设、物业的管理、维护以及其他相
关服务为一体的综合性产业，和其他产业一样，房地产行业也存在着生产、消
费与流通等环节。 
在我国市场经济发展的背景下，房地产属于商品，但是与其他商品相对而
言，房地产有着一定的特殊性，其特征主要包括以下几点： 
（一）房地产在空间上具有不可移动的特征。房地产也就是在土地上通过
建筑和施工而产出的，这些也决定了房地产具有空间上的不可移动性，任何一
宗土地进行房地产的开发和建设，其必当局限于一定范围之内，因此，房地产
作为商品，虽然不断的进行交易和转手，但是其本身并没有移动，而是相关产
权和权益进行的交易和转让。 
（二）房地产的生产和使用周期都比较长。房地产在我国社会发展的过程
中属于基础设施建设方面，其土地的拍卖流程、图纸的设计流程、施工的建设
周期都需要进行全面细致地调查和研究，并报备相关部门核查和批准，因此在
一般房地产企业进行开发建设到竣工交房需要 3-5 年时间，另外，房屋属于不
易损耗的商品，使用周期也较长，通常年限都能达到几十年。 
（三）房地产在建设和生产过程中投资费用巨大。上文已经说明，房地产
的生产和加工需要经过土地的招拍、建筑方案的设计以及施工方面的管理等多
个流程，还要经过国家相关部门的核查和批准，每个环节房地产企业都要投入
巨大的人力和资金，因此可以说房地产企业在运营的过程中投入巨大，绝大部
分房地产企业和或者个人都很难独自完成房地产的建设和投资。 
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（四）房地产作为商品来说其特殊之处还表现在房地产的稀缺性。由于房
地产的载体是土地，而土地资源的稀缺也导致了房地产的稀缺，但是房地产又
是人类社会生活所必须的，随着城市人口的不断增加和膨胀，房地产供需矛盾
会逐渐显露，如何利用有限的土地资源来合理有效得进行房地产的开发成为当
前房地产开发工作中需要解决的问题。 
（五）房地产的增值与保值的作用。与其他商品相比，房地产的增值保值
的作用也是相对其他商品比较特殊的方面，因此房地产产品具有投资与消费的
双重作用。从我国长远的发展来看，土地资源的紧缺必将导致土地价格的上
涨，而附着在土地资源之上的房产价值也必然上升，另外在通货膨胀的经济背
景下，房地产的保值功能较强。 
二、房地产在国民经济发展中的地位 
我国房地产行业的发展在很大程度上带动了整体经济的发展，在经济发展
过程中的作用十分重要。尤其是在现阶段我国城市化进程加快、居民对房地产
消费需求不断增加的背景下，房地产企业的发展已经影响到我国国民经济的整
体发展。因此正确认识房地产行业在我国经济发展过程中的地位和作用，促进
房地产行业的稳步发展对我国经济发展有着重要的意义。 
 
 
图 2：全国固定投资比例 
资料来源：国家统计局,2016 
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（一）房地产行业的发展有助于带动我国现阶段城市基础设施建设的进
程，满足居民的住房需求。城市的发展和社会的进步离不开基础设施建设，而
房地产行业的无数企业致力于城市基础设施建设之中，有利于提高城市规模和
经济发展水平。 
（二）房地产行业在国民经济发展的过程中起到支柱的作用，不仅仅体现
在其为社会带来的效益方面，更存在于其在开发和建设的过程中为政府和税收
做出的贡献。房地产行业作为资金密集型行业，在项目的筹备、设计、建设、
施工等环节，特别是建筑环节需要大规模的资金支出，而这些资金又围绕供应
商、生产商、承包商等不同方面，因此为国家和政府创造的税收数量巨大，是
保障地方政府财政收入的重要来源。随着中国房地产市场规模和容量的不断加
大，房地产税收在政府财政收入中的比重也不断增加。 
（三）由于房地产企业与其他行业的紧密关联性，房地产企业的迅猛发展
对上游下游关联企业也可以产生较大的促进和带动作用，房地产行业的不断发
展不仅可以促进我国建筑业的创新和发展，而且还能够促进建筑相关的建材、
化工、冶金、制造、电子设备等企业的共同发展。 
三、当前我国房地产行业存在的问题 
随着近年来我国房地产企业呈现井喷式的增长，出现了许多的问题： 
（一）由于房地产行业发展太快，导致投资增速过快，银行信贷膨胀速度
过快，严重影响了我国整体经济的平稳运行。由于我国近年来对城市基础设施
建设和改善居住条件的支持，银行对房地产的支持力度也较大，加上消费者对
房地产市场的热炒，助涨了房地产行业的快速增长。而由于房地产行业对资金
需求量大，而且房地产项目的建设周期较长，造成了大量的负债积压，金融机
构住房贷款余额快速增长，可以说银行已经被房地产所绑架，金融风险逐渐累
积。一旦房地产市场崩盘，金融业将会随之出现较为严重的问题，从而给整个
经济造成严重打击。 
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